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Kiiresel Ekonomi

IMF, Nisan ayi Diinya Ekonomik Goértinim Raporu’nda kiresel ekonomi icin 2024
yilina iliskin blylime tahminini %3,2’ye yikseltirken, 2025 yili icin tahminini %3,2
olarak korudu.

Politika faizini %5,25-%5,50 araliginda tutan Fed, Haziran’dan itibaren bilanco
kigultme hizini yavaslatma karari ald.

ABD ekonomisi 2024’(in ilk ¢ceyreginde yilliklandiriimis bazda %1,6 ile tahminlerin
altinda buytdi. Ulkede TUFE enflasyonu Mart’ta aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,4
ve %3,5 diizeylerinde gergeklesti.

2024’un ilk geyreginde yillik bazda %0,4 ile beklentilerin lizerinde buylyen Euro
Alani’'nda éncti verilere gore yillik TUFE enflasyonu Nisan’da %2,4 oldu.

Cin ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde tahminlerin olduk¢a Uzerinde bir performans
sergileyerek ceyreklik bazda %1,6, yillik bazda %5,3 blyidd.

BoJ'un faiz artirnm patikasinin belirsizligi nedeniyle Japon yeni ABD dolari karsisinda
son 34 yilin en disik seviyesine geriledi.

Nisan’da dalgali bir gbriinim sergileyen Brent petroliin varil fiyati aylik bazda %0,4
artisla 87,9 USD’ye yiikselirken, metal fiyatlarindaki hizli artislar 6ne ¢ikti.

Tiirkiye Ekonomisi

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gore issizlik orani Subat’ta %8,7 duzeyine
gerilerken, istihdam orani bu dénemde tarihi ylksek seviyesini gérdu.

Subat’ta perakende satis hacmi ve sanayi Uretimi ayhk bazda hizli artislar
kaydederek ekonomik aktivitenin gliciinii koruduguna isaret etti.

iSO Turkiye imalat PMI Nisan’da 49,3’e gerileyerek faaliyet kosullarinin Mart’a gére
yavasladigina isaret etti.

Subat’ta 3,3 milyar USD diizeyinde gerceklesen cari acik, 12 aylk kiimulatif verilere
gore 31,8 milyar USD’ye geriledi.

Mart'ta merkezi yonetim biitgesi 209 milyar TL agik verdi. Boylece, yilin ilk
ceyreginde toplam bitce acigi yillik bazda %105,4 genisleyerek 513,5 milyar TL oldu.

Nisan’da TUFE aylik bazda %3,18 artarken, yillik TUFE enflasyonu %69,80 diizeyine
ulasti. Bu dénemde Yi-UFE enflasyonu aylik ve yillik bazda sirasiyla %3,60 ve %55,66
seviyelerinde gerceklesti.

TCMB Nisan toplantisinda piyasa beklentileri paralelinde politika faizini
degistirmeyerek %50 seviyesinde tuttu.

Nisan’da USD/TL kuru yatay bir seyir izlerken, ay icinde tarihi zirvesini géren BIST-
100 endeksi aylik bazda %9,9 artis kaydetti.

S&P 3 Mayis'ta yaptigi degerlendirmede Tiirkiye’nin kredi notunu “B”den “B+"ya
yukseltirken, not gorliniimiini “pozitif” olarak korudu.
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Kiiresel Ekonomi

IMF, 2024 yili kiiresel biyiime tahminini yukari yonlii revize
etti.

IMF, Nisan ayinda yayimladigi Dinya Ekonomik Go&rinim
raporunda kiresel ekonomik biyiime beklentisini 2024 i¢in %
3,1’den %3,2’ye revize ederken, 2025 yil i¢in %3,2 olarak
korudu. Kurulus, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler igin
2024 yili baylime tahminlerini sirasiyla 0,2 ve 0,1 puan artirarak
%1,7 ve %4,2 olarak gilincelledi. Raporda yakin geg¢misteki
karamsar beklentilere karsilik ekonomik bliylimenin istikrarh
seyrettigi, pandemiyle beraber giindeme gelen arz soklarina ve
izleyen dénemde parasal sikilasma adimlarina ragmen kiiresel
bir resesyonun meydana gelmedigi vurgulandi. Ote yandan,
nispeten gigli ekonomik performansa ragmen (Ulkelerin ve
bélgelerin blyimelerin belirgin bir sekilde farkhlastigini alt
gizildi. Ayrica, orta ve uzun vadeli riskler nedeniyle kiiresel
enflasyon agisindan zafer ilan etmek igin erken oldugu
belirtildi.  IMF,  Turkiye i¢in  buyime  tahminlerini
degistirmeyerek 2024 ve 2025 igin sirasiyla %3,1 ve %3,2
diizeylerinde korurken, yilsonu TUFE enflasyonunun séz
konusu yillarda sirasiyla %45,0 ve %28,3 olacagini tahmin etti.

IMF Tahminleri
Nisan ayi Degisim*
Tahminleri (%) (% puan)
2024 2025 2024 2025
Biiyiime
Diinya 3,2 3,2 0,1 0,0
GE 1,7 1,8 0,2 0,0
ABD 2,7 1,9 0,6 0,2
Euro Alani 0,8 1,5 -0,1 -0,2
ingiltere 0,5 1,5 -0,1 -0,1
Japonya 0,9 1,0 0,0 0,2
GOE 4,2 4,2 0,1 0,0
Rusya 3,2 1,8 0,6 0,7
Cin 4,6 4,1 0,0 0,0
Brezilya 2,2 2,1 0,5 0,2
Enflasyon
GE 2,6 2,0 0,0 0,0
GOE 8,3 6,2 0,2 0,2
Diinya Ticaret Artisi 3,0 3,3 -0,3 -0,3

(*) Ocak ayi tahminlerinden farki (GE) Gelismis ekonomiler

(GOE) Gelismekte olan ekonomiler
Fed beklentiler paralelinde politika faizini degistirmedi.

Fed 1 Mayis'ta sona eren toplantisinda politika faizini piyasa
beklentileri  dogrultusunda  degistirmeyerek  %5,25-5,50
araliginda tuttu. Toplantinin ardindan yayimlanan karar
metninde ekonomik aktivitenin ve isglcl piyasasinin gliclini
korudugu, enflasyonun hedef seviyeye geriledigine iliskin
yeterli gliven saglanana dek politika faizinin indirilmesinin
uygun olmayacagi ifade edildi. Baskan Powell'in konusmasinda
Fed’in bir sonraki hamlesinin biyik olasilikla faiz artisi yoniinde
olmayacagini belirtmesi dikkat cekti. Ote yandan Fed,
Haziran’dan itibaren bilango kigliltme hizini yavaslatma karari
aldi. Buna gore hazine tahvilleri igin itfa sinirn 60 milyar USD
diizeyinden 25 milyar USD’ye indirildi.
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Eyliil Toplantisi igin Piyasanin Fed Politika
Faizi Beklentisi
(30 Nisanitibariyla)

W %4,75-5,00

M %5,00-5,25

38,1%

Mevcut faiz

M %5,25-5,50 <— seviyesi

ABD ekonomisi 2024’{in ilk geyreginde %1,6 oraninda biiyiidii.

ABD ekonomisi oncii verilere gore 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde
yilhklandirilmis bazda %1,6 oraninda biiyldi. Bu dénemde
ithalattaki glicli artis bayimeyi sinirlandirirken, i¢ talebin ivme
kaybetmesine ragmen genel olarak gugli seyrettigi ve
bliyimeye en yiksek katkiyr saglayan kalem oldugu gézlendi.
Boylece, piyasa beklentilerinin altinda kalan ilk ¢eyrek bliyiime
verisi, 2022 yilhinin ikinci ¢eyreginden bu yana da en dusik
diizeyinde gergeklesti. Yilin ikinci geyregine iliskin dnci veriler
de ABD ekonomisindeki ivme kaybinin stirdigline isaret ediyor.
Ulkede Nisan ayi imalat PMI 50 diizeyine gerileyerek sektériin
yatay bir gorinim sergiledigini gosterdi. Ayni donemde,
hizmetler PMI 51,3 degerini alarak esik degerin Uzerindeki
seyrini siirdlrse de son 5 ayin en disilk seviyesinde gercgeklesti.
Nisan’da tarim disi istihdam artisi 175 bin kisi ile beklentilerin
altinda kalarak isglici piyasasinda da ivme kaybina isaret etti.
Ulkede issizlik orani bu dénemde %3,9’a yiikseldi.

Mart’ta ABD’de TUFE aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,4 ve %3,5
artarak tahminleri asti. Fed’in para politikasi kararlarinda
belirleyici olan ¢ekirdek kisisel tiiketim harcamalari (PCE) fiyat
endeksindeki yillik artis da %2,8 oldu. Ekonomik aktivitenin
ivme kaybettigini gosteren verilere karsilik enflasyonun yiiksek
seyrini  koruduguna isaret eden gostergeler (lkede
“stagflasyon” endiselerini glindeme getirdi.

Euro Alani ilk gceyrekte beklentilerin lizerinde biyiidii.

Euro Alani 6ncl verilere gore 2024 yilinin ilk ¢eyreginde yilhk
bazda %0,4 ile beklentilerin lzerinde blyldi. Ayni dénemde
ceyreklik GSYH bilyumesi de %0,3 ile son alti geyregin en
yiksek dizeyine ulast. Ote yandan, bélgede aciklanan PMI
verileri sektorler arasindaki ayrismanin ikinci ¢ceyregin basinda
da devam ettigine isaret etti. Nisan ayinda imalat PMI 45,7 ile
son dort ayin en dlsik degerini alarak sektdrde daralma
egiliminin hizlandigini goésterdi. Hizmetler PMI ise 53,3’e
ylkselerek esik degerin Uzerindeki seyrini {glncld ayina
tasirken, son 11 ayin da en olumlu gérinimiini sundu. Ayni
doénemde tiiketici ve yatirimci giivenini 6lgen Sentix endeksinin
Rusya-Ukrayna savasinin basladigi Subat 2022’den bu yana en
yuksek degerini almasi bolgede gelecek déneme iliskin
beklentilerin iyilestigine isaret etti.

Euro Alani’nda Nisan’da 6ncl enflasyon gostergeleri de olumlu
bir gériiniim sundu. Bu dénemde TUFE enflasyonu aylik ve yillik

Kaynak: Datastream, IMF
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Kiiresel Ekonomi

bazda sirasiyla %0,6 ve %2,4 seviyelerinde gergeklesirken, yillhk
cekirdek TUFE enflasyonu %2,7 ile yaklasik son 2 yilin en diisiik
degerini aldi. Avrupa Merkez Bankasi Baskani Lagarde, IMF-
Diinya Bankasi Bahar Toplantilar’'nda yaptigi konusmada dislk
seyreden enerji fiyatlari, arz kosullarindaki normallesme ve siki
para politikasinin etkileriyle boélgede dezenflasyon siirecinin
devam ettigini belirtti. Lagarde, bolgede enflasyonun bu vyil
%2,3'e ve 2025 ortalarinda %2'ye dismesinin beklendigini
ifade etti. Enflasyondaki gevseme sinyalleri ve ECB yetkililerinin
faiz indirimine isaret eden agiklamalari ¢ercevesinde ECB'nin
Haziran ayinda 25 baz puanhk ilk faiz
gerceklestirecegi piyasalarda %70 ihtimalle fiyatlaniyor.

indirimini

Euro Alani'nda Yillik Enflasyon ve PMI
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Cin, 2024’lin ilk ceyreginde yillik bazda %5,3 biiyudi.

Cin ekonomisi yilin ilk geyreginde piyasa beklentilerinin oldukga
Uzerinde bir performans sergileyerek c¢eyreklik bazda %1,6,
gecen yilin ayni donemine gore de %5,3 oraninda biliylidu. Soz
konusu gelismede (lkede siregelen emlak krizine ve zayif
seyreden tlketici glvenine ragmen ihracat hacmindeki
genislemenin bliyime performansina katkida bulunmasi etkili
oldu. Ote yandan, iilkede 2024’Gn ilk geyreginde sanayi
Uretimindeki %6,1’lik genislemeye karsilik perakende satislarin
%4,7 ile daha ilimli artmasi deflasyonist baskilarin devam
ettigini gosterdi. Nitekim TUFE Mart ayi itibariyla yillik bazda
%0,1 ile sinirh artarken, Uretici fiyatlari enflasyonu -%2,8 ile
negatif bolgedeki seyrini on sekizinci ayina tasidi. Nisan ayina
iliskin PMI verileri, ilkede imalat sanayiinin ozellikle dis talep
kaynakl olumlu seyrini strdiirdiigline isaret etti. Bu donemde
agirhkli olarak ihracata yonelik Uretim gerceklestiren 6zel
isletmelerin faaliyetlerini igeren Caixin imalat PMI 51,4, NBS
imalat PMI da 50,4 diizeyinde gerceklesti.

Cin'de Ekonomik Biiyiimeye Katkilar
(MA, geyreklik, % puan)

300 4

150

IREREESRND

s N et jhracat
-150 I Briit Sermaye Olusumu -2
I T (ketim
-300 GSYH (% degisim, sag eksen) 4
2022 2023 2024
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Japon yeni 34 yilin en diisiik seviyesine indi.

Japonya Merkez Bankasi (Boj) Nisan ayinda politika faizini
beklentiler ~ dogrultusunda  degistirmeyerek  %0,0-%0,1
araliginda tuttu. BoJ Baskani Ueada, zayiflayan para biriminin
enflasyon Uzerinde “bilyuk bir etkisi” olmadigini belirtirken,
onlimizdeki dénemde verilerinin ~ Banka’nin
agmasi

ifade etti. Diger taraftan, faiz artirm
nedeniyle USD/JPY 157,4’e kadar
yukselirken, Japon yeni ABD dolari karsisinda son 34 yilin en

disik seviyesinde gergeklesti.

enflasyon

tahminlerini durumunda faiz oranlarinin
artirilabilecegini

patikasinin  belirsizligi

Emtia piyasalari...

Brent tlurG ham petrolin varil fiyati, jeopolitik endiseler
nedeniyle Nisan’in ilk yarisinda 91,2 USD ile Orta Dogu’da
gerilimin bagladigi Ekim 2023’ten bu yana en yiksek degerini
aldi. Nisanin ikinci yarisinda ise israil ve Filistin arasinda
muhtemel ateskes haberleri nedeniyle jeopolitik risklerin
kismen gindemden dismesi ve ABD’de petrol stoklarinin
beklentilerin Uzerinde artmasi paralelinde gerileyerek ayi %0,4
artisla 87,9 USD dizeyinde tamamladi. Dinya Bankasi
tarafindan yayimlanan aylik raporda, Orta Dogu’daki gerilimin
arz kesintilerini tetiklemesi halinde ortalama Brent tird ham
petroliin varil fiyatinin 92 USD’ye yukselebilecegi, daha ciddi
kesintilerin olmasi halinde ise 100 USD’yi asarak, kiresel
enflasyon (izerinde yaklasik bir puanlik baski yaratabilecegi
ifade edildi.

Nisan ayinda metal fiyatlarinda hizli artislar gézlendi. Bakir
fiyatlar, Cin imalat sektoriine iliskin beklentilerin giiglenmesi
ve arz yanli endiseler paralelinde Londra Metal Borsasi’nda
aylik bazda %12,8 artarak son iki yilin en yiiksek diizeyine
ulasti. Bu dénemde alliminyum ve nikel fiyatlari da ton basina
siraslyla %12,6 ve %15,1 artis kaydetti. Boylece, Londra Metal
Borsasi’nda alti endistriyel metalin performansini izleyen
endeks, yilbasindan bu yana %14,5 artarak, MSCI Kiiresel Borsa
Endeksi’'ndeki %4,3’lik artisi geride birakt.

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii tarafindan yayimlanan
gida fiyat endeksi, 7 aylk uzun dists trendinin ardindan
Mart’ta aylik bazda sergiledigi %1,2 yikselisi takiben Nisan’da
da %0,25 artis kaydetti. Endeksteki yiikseliste Mart ayinda
bitkisel yag fiyatlarindaki, Nisan’da et fiyatlarindaki artislar
etkili oldu.

Londra Metal ve MSCI Kiiresel

Borsa Endeksleri
(01.01.2024=100)
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Kaynak: Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

istihdam orani Subat'ta tarihi yiiksek seviyesinde gerceklesti.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere goére igsizlik orani
Subat’ta aylik bazda 0,3 puan gerileyerek %8,7 ile son 4 ayin
en dusuk seviyesinde gergeklesti. Bu donemde isgtliciindeki 38
bin kisilik sinirl artisa karsihk istihdamin 147 bin Kkisi
yukselmesi, issizlik oranindaki iyilesmede belirleyici oldu.
Subat’ta istihdam orani da %49,3 ile tarihi ylksek seviyesine
ulasti. Bu donemde 15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta
issizlik orani 0,8 puan diserek %15,6 dizeyinde
gerceklesirken, en genis tanimli issizlik orani olarak kabul

edilen atil isglict orani da %24,5 diizeyine geriledi.
Sanayi liretimi Subat’ta olumlu bir goriiniim sergiledi.

Subat ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilere goére aylik bazda %3,2
yukselerek Mart 2023’ten bu yana en hizh ayhk artisini
sergiledi. Bu donemde sanayi Uretimindeki olumlu gérinime

Uretim faaliyetlerinin ayhk bazda %3,8 genisledigi imalat

sektori  oncilik ederken, madencilik ve tas ocakeilgl
sektériiniin Uretimi aylik bazda %3,2 daraldi. imalat sanayiinin
alt kalemleri incelendiginde 24 sektoriin 18’inde {iretimin
Subat’ta artis kaydettigi gorildi. Bu donemde Gretimin %50,6
ile en hizli arttig) alt sektor olan diger ulagim araglari, 2,1 puan
ile sanayi liretim endeksindeki aylik artisa en yliksek katkiyi
sagladi. Subat’ta imalatin en hizli geriledigi alt sektor ise %3,5
ile ana metal sanayii oldu. Ote yandan, takvim etkilerinden
arindirilmis verilere goére Subat'ta sanayi Gretimi, gegtigimiz yil
ayni donemde gerceklesen deprem felaketlerinin neden
oldugu baz etkisiyle yillik bazda %11,5 artis kaydetti.

imalat PMI Nisan’da esik degerin altina indi.

istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat

PMI verisi Nisan’da 49,3’e gerileyerek faaliyet kosullarinin
Mart’a gbre yavasladigina isaret etti. Bu gelismede imalat
sanayiinde Uretimin iki aylik genisleme sirecinin ardindan,
talepteki zayiflama paralelinde Nisan’da yavaslamasi etkili
oldu. Talepteki olumsuz seyir yeni siparislerdeki yavaslamanin
onuncu ayina tasinmasinda da baslica etken oldu. Nisan'da
istihdam 6nceki aya gore neredeyse degisim gdstermezken,
enflasyon yuksek seyrini korumakla beraber yilin basindan bu
yana en disiik seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, yeni

siparigler ve talepteki olumsuz goériinime ragmen firmalar

satin alma faaliyetlerini (st Uste Uglincl ayda artirdi. Nisan’da
sektorel PMI verileri takip edilen 10 alt sektériin 7’sinde esik
degerin altinda kalarak faaliyet kosullarindaki zayifligin
sektorler geneline yayildigina isaret etti. Gida Urlinleri sektori
bu dénemde de en olumlu degerlendirmeyi sunmaya devam

ederken, makine ve metal Urinler faaliyet kosullarinin en zayif

gorinim sergiledigi alt sektor oldu.
Perakende ticaret hacmi Subat’ta aylik bazda %3,5 artti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore,
Ocak’ta aylik bazda %2,8 duslis kaydeden ticaret satis hacmi
endeksi Subat'ta %2,3 yikseldi. Bu donemde perakende satis
hacminin ayhk bazda %3,5 ile son 11 ayin en hizli artisini
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kaydetmesi, talep kosullarinin glicini koruduguna isaret etti.
Perakende ticaretin tim alt kalemlerinde satislarin bir dnceki
aya gore yiikseldigi Subat ayinda, toptan ticaretteki aylk artis
orani ise %1,6 ile perakende ticaretin altinda kaldi. Deprem
felaketinin gercgeklestigi Subat 2023’lGn yarathg disik baz
etkisiyle, ticaret satis hacmi ve perakende satiglar Subat’ta
yillik bazda sirasiyla %11,3 ve %25,1 ile hizl artislar sergiledi.

Giiven endeksleri...

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore,
tiiketici Nisan’da aylik bazda %1,4 artisla 80,5
seviyesine yikseldi. Boylece, tiiketici glveninde Haziran
2023’ten bu yana en olumlu goriinim kaydedilmis oldu. Bu
donemde gelecek 12 aylik doneme iliskin beklentilerin genel
olarak tliketici glivenini olumlu yonde etkiledigi goruldi.
Nisan’da mevsim etkilerinden arindiriimis reel kesim gliven

glveni

endeksi ise ayhk bazda degisim kaydetmeyerek 103,5
seviyesini  korudu. Endeksi olusturan alt kalemler
incelendiginde genel gidisat ve sabit sermaye yatirim

harcamalarina iliskin degerlendirmelerin iyilestigi, gelecek 3
aya iliskin degerlendirmelerin ise karisitk bir goérinim
sergiledigi goruldi. Sektorel bazda bakildiginda Nisan’da
gliven endekslerinin perakende ticaret sektoriinde aylik bazda
%1,9 arthigl, hizmet sektorliinde %2,8 geriledigi gorildi. Ayni

donemde insaat sektérlii given endeksi ise degisim
kaydetmedi. Boylece Mart’'ta 100,0 degerini alan ekonomik
gliven endeksi, Nisan’da hizmet sektorli glvenindeki

gerilemenin etkisiyle 99,0 seviyesine indi.
Konut satiglari Mart’ta yatay bir gériiniim sundu.

Mart’'ta 105 bin 394 adet seviyesinde gergeklesen konut
satislari, gecen yilin ayni dénemine gore yatay bir gériinim
Bu donemde ipotekli satislar yilik bazda %49,0
diger satislar %15,3 artis kaydetti.
satiglarindaki zayif gorinum, konut fiyatlarindaki artiglarin
ivme kaybetmesini sagliyor. TCMB tarafindan yayimlanan
konut fiyat endeksi, Subat’'ta yillik bazda %58,3 ile Aralik
2019’dan bu yana ilk kez TUFE enflasyonunun altinda artis
kaydetti. Bu dénem itibariyla istanbul’da konut fiyatlarindaki
artis hizi (%45,6), Ankara (%72,9) ve izmir'in (%57,4) altinda
seyretmeye devam etti.

sundu.

daralirken, Konut

Konut Satiglari ve Konut Fiyat Endeksi
(yrllik % degisim)
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Subat’ta dis ticaret acig yillik bazda %44,2 daraldi.

TUIK verilerine gére Subat’ta ihracat gecen yilin ayni dénemine
gore %13,6 artisla 21,1 milyar USD olurken, ithalat ayni
dénemde %9,2 azalarak 27,9 milyar USD’'ye geriledi. Boylece,
dis ticaret acig yillik bazda %44,2 daralarak 6,8 milyar USD
oldu. Subat 2023'te %60,5 olan ihracatin ithalati karsilama
orani bu yilin ayni ayinda %75,7 diizeyine yikseldi.

Subat’ta cari agik 3,3 milyar USD oldu.

Subat ayinda cari islemler hesabi 3,3 milyar USD ile piyasa
beklentisinin bir miktar altinda agik verdi. Reuters anketine
gore bu doénem igin cari agik beklentisi 3,7 milyar USD
diizeyindeydi. Subat'ta 6demeler dengesi tanimli dis ticaret
acig1 yillik bazda yaklasik %55 daralirken, seyahat gelirlerinin
destegiyle hizmet gelirlerinin yillik bazda %10 yikselmesi cari
denge gbriinimunin iyilesmesini sagladi. Bu donemde altin ve
enerji harig cari fazla 2,1 milyar USD diizeyinde gergeklesti. 12
ayhk kimdlatif cari agcik da Subat ayi itibariyla gerilemesini
strdiarerek 31,8 milyar USD ile Temmuz 2022’den bu yana en
disik seviyesine geriledi.

Cari islemler Dengesi
(12 aylik kimtlatif, milyar USD)
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Net dogrudan yatinnmlarda 142 milyon USD’lik ¢ikis kaydedildi.

Subat’ta net dogrudan yatirimlar kaleminde 142 milyon USD ile
Eylil 2023’ten bu yana ilk kez sermaye cikisi kaydedildi.
Dogrudan yatirimlarda net yikimliliik olusumunun 240 milyon
USD ile Haziran 2020’den bu yana en disik seviyede
gerceklesmesi dikkat ¢ekti. Bu gelismede, net gayrimenkul
yatirimlarinin 152 milyon USD ile Haziran 2020’den bu yana,
yurt icine yonelik net sermaye yatirimlarinin da 202 milyon USD
ile son 5 ayin en diisuk seviyesinde gerceklesmesi etkili oldu.

Net Sermaye Girisi
(ayhk, milyar USD)

Dogrudan Yatirimlar @Portféy Yatinmlari

-4
WDiger Yatirimlar
-8

Sub.22 Agu.22 Sub.23 Agu.23 Sub.24

Portfoy yatinnmlarinda sermaye girisi Subat’ta hizlandi.

Subat’ta portféy yatirimlarinda 4,4 milyar USD ile Kasim
2023’ten bu yana en yiksek sermaye girisi kaydedildi. Yurt
disinda genel hikimetin 3 milyar USD, bankalarin 2,7 milyar
USD, diger sektorlerin de 500 milyon USD dizeylerinde
tahvil portfoy
yatirimlarindaki olumlu gériinimii saglayan ana etken oldu. Ote

gerceklestirdikleri ihraglari, bu doénemde
yandan, Subat ayinda yurt disi yerlesikler hisse senedi

piyasasinda 136 milyon USD net satis yapt.

Net Sermaye Akimlari

60
30 17,0
. \/\_J
-30
-60 Cari islemler Dengesi
-90 Net Enerji Ticareti Harig Cari islemler Dengesi
120 Net Altin Ticareti Harig Cari islemler Dengesi
2020 2021 2022 2023 2024
100
80
60

(12 ayhk kiimlatif, milyar USD)

B IIII- BB o 0,4
111 AHITEIIET

31,3

[ |
| 13,1
0....Illlll--..-ll|||||||||||.|.||||||4,5

B Net Hata ve Noksan
H Dogrudan Yatirimlar
Sub.22

M Rezervler*
-100 W Portfoy Yatinmlar
Sub.21 Agu21

Mayis 2024

Diger Yatirimlar
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*Rezervlerdeki negatif degerler artisa isaretetmektedir.
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Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Diger yatinmlarda sermaye cikisi devam etti.

Diger yatirimlar kaleminde Ocak’ta gozlenen net sermaye ¢ikisi
Subat’ta da 2,2 milyar USD ile devam etti. Bu donemde efektif
ve mevduat kaleminde 1,6 milyar USD sermaye ¢ikisi
kaydedilirken, yurt disi bankalarin yurt i¢i muhabirlerindeki
efektif ve mevduati 54 milyon USD ile Mayis 2023’ten bu yana
ilk kez azalis gosterdi. Subat’ta yurt i¢ci bankalarin yurt disi
muhabirlerindeki efektif ve mevduat varliklari ise 1,7 milyar
USD artis kaydetti. Bu donemde bankacilik sektori ve diger
sektorler yurt disindan sirasiyla 115 milyon USD ve 265 milyon
USD net kredi kullanirken, genel hilkimet net 138 milyon USD
kredi geri 6demesi gerceklestirdi. Subat ayi itibariyla 12 aylik
kimdalatif uzun vadeli borg gevirme orani bankacilik sektoriinde
%118 ve diger sektorlerde %92,8 oldu.

Rezerv varliklar 6,2 milyar USD azald.

Rezerv varliklarda Ocak ayinda baslayan gerileme Subat’ta 6,2
milyar USD ile devam etti. Net hata ve noksan kaleminde 5
milyar USD ile Mayis 2023’ten bu yana en yiksek sermaye ¢ikisi
kaydedildi.
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Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)
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Beklentiler...

Oniimiizdeki aylarda i¢ talebin seyri cari denge gériinimiini
belirlemeyi siurdirirken, son doénemde artan jeopolitik
gerginlikler géz 6nline alindiginda, enerji ve altin fiyatlarindaki
olasi ylkseligler cari denge agisindan en énemli risk unsurlari
olarak ©6ne c¢ikiyor. Portfoy girislerinde ve rezervlerde
toparlanmaya isaret eden glincel verilerin yani sira uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarinin olumlu degerlendirmeleri

de cari  agigin  finansmanindaki  iyilesme  egiliminin

surebilecegine isaret ediyor.

Odemeler Dengesi (milyon USD)
Ocak - Subat % 12 Aylik
. 2023 2024 Degisim Kumiilatif
Cari Islemler Dengesi -19.461 -5.787 -70,3 -31.839
Dis Ticaret Dengesi -23.157 -9.157 -60,5 -72.885
Hizmetler Dengesi 4.980 5.172 3,9 52.207
Seyahat (net) 3.909 4.152 6,2 41.267
Birincil Gelir Dengesi -1.219 -1.710 40,3 -11.709
ikincil Gelir Dengesi -65 -92 41,5 548
Sermaye Hesabi -38 24 - -143
Finans Hesabi -18.127 -12.648 -30,2 -49.350
Dogrudan Yatirimlar (net) -695 -519 -25,3 -4.489
Portfoy Yatirimlari (net) -705 -5.505 680,9 -13.127
Net Varlik Edinimi 1.400 2.602 85,9 4,189
Net Yakumlilik Olusumu 2.105 8.107 285,1 17.316
Hisse Senetleri -671 50 - 2.108
Borc Senetleri 2.776 8.057 190,2 15.208
Diger Yatirimlar (net) -2.709 5.813 - -31.288
Efektif ve Mevduatlar 577 3.478 502,8 -21.039
Net Varlik Edinimi 4.867 5.738 17,9 4.590
Net Yaktmlaluk Olusumu 4.290 2.260 -47,3 25.629
Merkez Bankasi 1.084 105 -90,3 12.533
Bankalar 3.206 2.155 -32,8 13.096
Yurt Disi Bankalar 1.907 1.639 -14,1 9.924
Yabanci Para -111 214 - 7.468
Tirk Lirasi 2.018 1.425 -29,4 2.456
Yurt Disi Kisiler 1.299 516 -60,3 3.172
Krediler -931 85 - -9.990
Net Varlik Edinimi -8 399 - -1.253
Net Yukumltlik Olusumu 923 314 -66,0 8.737
Bankacilik Sektori 268 1.072 300,0 8.198
Bankacilik Disi Sektorler 909 -637 - -255
Ticari Krediler -2.346 2.258 - -313
Diger Varliklar ve YukUmlltkler -9 -8 -11,1 54
Rezerv Varliklar (net) -14.018 -12.437 -11,3 -446
Net Hata ve Noksan 1.372 -6.885 - -17.368
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Turkiye Ekonomisi - Biitge Dengesi

Merkezi yonetim biitgesi Mart ayinda 209 milyar TL acik
verdi.

Mart ayinda merkezi yénetim bitce acgigl harcamalardaki
hizli artisin etkisiyle yillik bazda yaklasik 3,5 kat yiikselerek
209 milyar TL oldu. Bu donemde biitce harcamalari gegen
yilin ayni dénemine gore %107,4 oraninda ylikselirken, biitce
gelirleri %68,7 artig kaydetti. Mart ayinda faiz disi bitce agigi
da 134,4 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Boylece, yilin ilk
ceyreginde toplam bitge agig1 513,5 milyar TL, faiz disi agik
da 263 milyar TL oldu.

Vergi gelirleri Mart’ta hizh yiikseldi.

Mart ayinda vergi gelirleri yilhk bazda %111,7 oraninda
artarak 420,5 milyar TL diizeyinde gergeklesti. Bu donemde
dahilde alinan KDV gelirleri %491,7 oraninda ylkselerek 49
milyar TL olurken, petrol ve dogalgaz urlinlerinden alinan
OTV gelirleri yillik bazda 3,6 kat arth. Ayrica, gelir vergisi
gecen yilin ayni donemine gére %111,9 ylkselerek 85,2
milyar TL'ye ulasti. Kurumlar vergisi gelirleri gectigimiz yil

yasanan deprem felaketi nedeniyle ertelenen vergi
tahsilatlarinin olusturdugu bazin da etkisiyle yillik bazda 3,5
katina ¢kt Gegtigimiz yil  TCMB’nin  Hazine'ye

gerceklestirdigi faaliyet geliri aktariminin yarathg baz etkisi
nedeniyle, tesebbiis ve milkiyet gelirleri yillik bazda %89,3
oraninda azalarak Mart’ta 6,1 milyar TL’ye geriledi.

Vergi Gelirleri
H Mart 2023 (milyarTL)

B Mart 2024

111,8

85,2
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Mart ayinda personel giderleri yillik bazda %135,3 artti.

Mart ayinda personel giderleri gegen yilin ayni dénemine
gore %135,3 yikselisle 203,9 milyar TL olurken, cari
transferler %107,1 artisla 258,2 milyar TL dizeyinde
gerceklesti. Bu donemde  goérevlendirme  giderleri
kaleminden Sosyal Guvenlik Kurumlar’na 49,7 milyar TL,
EUAS’a 18,4 milyar TL 6deme gerceklestirildi. Mart’ta borg
verme giderleri gegen yilin ayni ayina kiyasla 5 katin tzerinde
artarak 33,6 milyar TL olurken, s6z konusu kalemden Toprak
Mabhsulleri Ofisi'ne 18,4 milyar TL 6deme yapildi. Sermaye
giderleri gayrimenkul sermaye Uretim giderlerindeki 20,8
milyar TL'lik artis nedeniyle yillik bazda %106,5 ylkselerek
44,8 milyar TL diizeyinde kaydedildi. Ote yandan, gectigimiz
yil deprem harcamalari nedeniyle ylksek gerceklesen
sermaye transferleri Subat ayindaki yilik %85,2’lik
gerilemenin ardindan Mart’ta da %65,5 oraninda azaldi. Ayni
donemde faiz giderleri ise yillik bazda %65,4 ile nispeten
ihmh artis kaydetti.

Biit¢ce Harcamalari

milyar TL,
M Mart 2023 (mily )
|
Mart 2024 2582
203,9
124,7
86,7 45 1745
21,744’8 ‘ 13,8259
— | i
Personel Sermaye Faiz Cari SGK Devlet
Giderleri Giderleri  Giderleri Transferler  Primleri
Beklentiler...

Yilin ilk ¢ceyreginde 513,5 milyar TL seviyesinde gergeklesen
bltce acigl hedefinin %19,4’linli olusturarak nispeten olumlu

b _5'1 bir gériiniim sundu. Oniimiizdeki dénemde i talebin seyri ile
Gelir Vergisi  Kurumlar  Dahilde otV ithalde enflasyonla miicadele kapsaminda atilacak adimlar bitge
Vergisi  Alinan KDV Alinan KDV goriiniimii Uzerinde belirleyici olmaya devam edecek.

Merkezi Yénetim Biitgesi (milyar TL)
Mart % Ocak-Mart % 2024 Biitce Gerg./ Bitge
2023 2024 Degisim 2023 2024 Degisim Hedefi Hedefi (%)
Harcamalar 334,0 692,8 107,4 1.044,8 2.150,7 105,9 11.089,0 19,4
Faiz Harcamalari 45,1 74,6 65,4 100,7 250,5 148,8 1.254,0 20,0
Faiz Digi Harcamalar 289,0 618,3 114,0 944,1 1.900,2 101,3 9.835,0 19,3
Gelirler 286,8 483,8 68,7 794,7 1.637,2 106,0 8.437,1 19,4
Vergi Gelirleri 198,6 420,5 111,7 631,0 1.344,0 113,0 7.407,7 18,1
Diger Gelirler 88,2 63,4 -28,2 163,7 293,2 79,1 1.029,4 28,5
Biitge Dengesi -47,2 -209,0 342,5 -250,0 -513,5 105,4 -2.651,9 19,4
Faiz Disi Denge -2,1 -134,4 6.158,6 -149,4 -263,0 76,1 -1.397,9 18,8

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiri toplami vermeyebilir.

Mayis 2024

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Nisan ayinda TUFE %3,18 artt1.

Nisan’da TUFE bir 6énceki aya kiyasla %3,18 artis kaydetti.
Reuters anketinde piyasa beklentisi TUFE’nin bu dénemde
aylk bazda %3,40 artacagl yoniindeydi. Béylece, yillik TUFE
enflasyonu %69,80 ile Kasim 2022'den bu yana en yiksek
diizeyine yukseldi. Bu donemde yurt igi Uretici fiyat endeksi
(Yi-UFE) aylik bazda %3,60 artarken, yillik Yi-UFE enflasyonu
da %55,66 ile son 13 ayin en yiiksek diizeyinde gerceklesti.

Nisan TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2023 2024 2023 2024
Aylik 2,39 3,18 0,81 3,60
Yilsonuna Gore 15,21 18,72 7,11 15,61
Yillik 43,68 69,80 52,11 55,66
Yilhk Ortalama 67,20 59,64 105,50 45,83

Alkollii icecekler ve tiitin driinleri grubunda fiyatlar ayhk
bazda %9,56 yiikseldi.

Nisan’da 12 ana harcama grubunun tamaminda fiyatlar bir
onceki aya gore artis kaydetti. Bu doénemde sigara
fiyatlarindaki hizli yikselisin (%10,53) etkisiyle alkolli
icecekler ve tiitin Granleri grubu fiyatlarin aylik bazda %9,56
ile en hizh yukseldigi kalem oldu. Giyim ve ayakkabi (%4,58)
ile lokanta ve oteller (%4,69) harcama gruplarinda da fiyatlar
manset TUFE’'nin Uzerinde artis kaydetti. Ote yandan,
fiyatlarin aylik bazda %2,78 ile manset enflasyonun altinda
arttigl gida ve alkolsiiz icecekler grubu tiiketim sepetindeki
agirhginin etkisiyle aylk enflasyonu 0,71 puan ile en fazla
yukari c¢eken grup oldu. Bayram nedeniyle sehirlerarasi
yolculuga vyonelik talebin artmasi paralelinde ulastirma
grubunun da aylik TUFE’yi 0,47 puan arthrdigi gdzlendi.
Nisan’da saglk ve konut gruplarinda ise sirasiyla %1,03 ve
%1,38 ile nispeten ihmli fiyat artiglari gézlendi.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda
TUFE'ye Katkilari (% puan)
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Nisan’da

cekirdek enflasyon gostergeleri karisik bir

goriiniim sundu.

Nisan’da mevsimlik Grinlerin disarida birakildigi A endeksi
aylk bazda %3,21 artisla manset TUFE enflasyonuna paralel
bir gorinim sundu. Nisan’da B (islenmemis gida Urtnleri,
enerji, alkolli ickiler ve tiitiin ile altin haric TUFE) ve C
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(enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkolll igkiler ile ttdn
Uriinleri ve altin hari¢ TUFE) endekslerindeki artislar ise
sirasiyla %3,24 ve %3,56 degerlerini alarak aylik bazda
hizlandi.

Nisan’da mal ve hizmet enflasyonlarindaki ayrisma devam
etti. Bu donemde fiyat artislari hizmetler grubunda %4,16
olurken, mallar grubunda %2,76 ile nispeten ilimh dizeyde
gerceklesti. Mallar grubunda enerji kalemi dnceki aya gore
degisim kaydetmezken, alkolll icecekler, titiin ve altin alt
kalemi ayni donemde %8,76 artis gosterdi. Hizmet grubunda
ise ulasirma %6,44 ile fiyatlarin aylik bazda en hizli arttig
kalem oldu.

Mal ve Hizmet Fiyatlari
(aylik % degisim)
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W Mallar M Hizmetler

12
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Nisan’da yurt i¢ci UFE’nin tiim kalemlerinde fiyatlar artt.

Nisan’da yurt ici UFE’yi olusturan 29 kalemin tamaminda
fiyatlar aylik bazda artis kaydetti. Bu donemde titin Griinleri
(%11,86) maliyetlerin en hizli yikseldigi kalem oldu. Ayrica,
ayhk bazda fiyatlarin %5,38 arttigi gida Grinleri 1,02 puan ile
aylik Yi-UFE’yi en fazla yukari ceken kalem olarak kaydedildi.

Beklentiler...

Nisan ayinda hizmet enflasyonundaki katilik devam ederken,
tatln drunleri fiyatlarindaki artis enflasyonun seyrinde etkili
oldu. Bu donemde doviz kurlarindaki ihmli yikselis ise
maliyet yanh fiyat artislarini bir miktar sinirlandirdi. Mayis
ayinda hanehalkina dogalgaz  desteginin
sonlanmasinin  yaratacagi etkisiyle yillk  TUFE
enflasyonunun 2024 yilindaki zirve seviyesini gormesi ve yilin

verilen
baz

ikinci yarisinda gerileme egilimine girmesi bekleniyor. Ote
yandan, vyillik enflasyonun vyilin ilk doért ayindaki seyri
nedeniyle TCMB’nin
Enflasyon Raporu’nda
degerlendirmeleri yakindan
diuzeyindeki yilsonu beklentisini
bandina (%42) dogru yakinsayacak
edebilecegini degerlendiriyoruz.

9 Mayis’ta agiklanacak olan yilin ikinci
yilsonu tahminine iliskin

izlenecek. TCMB’nin %36
tahmin araliginin  Gst

sekilde revize

Kaynak: TUIK, Datastream
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Finansal Piyasalar ve TCMB

29.Mar 30.Nis Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 303 295 9bp V¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %45,44  %44,49  -95bp V¥
BIST-100 9.142  10.046 %9,9 A
usD/TL 32,3460 32,4007 %0,2 A
EUR/TL 34,9195 34,5716 %10 V
Déviz Sepeti* 33,6328 33,4862 -%0,4 V¥

(*) (0,5 USD/TL +0,5 EUR/TL)

Nisan’da BIST-100 endeksi kiiresel piyasalardan pozitif
ayristi.

Orta Dogu’da artan jeopolitik riskler ve ABD’de beklentilerin
Uzerinde seyretmeye devam eden enflasyon gdstergelerinin
faiz indirimlerine iliskin beklentileri 6telemesiyle kiresel risk
istahi gectigimiz ay baski altinda kaldi. VIX ay icinde yaklasik
son 6 ayin en yiksek seviyesine ulasirken, MSCI diinya
borsalari endeksi %3,9 oraninda geriledi. ABD borsalari ayin
son haftasinda gergeklesen tepki alimlarina ragmen
teknoloji hisselerindeki hizli dustslerin etkisiyle Nisan’i
kayiplarla tamamladi. Fed’in ilk faiz indiriminin
zamanlamasina iliskin beklentilerin 6telenmesiyle ABD 10
yillik Hazine tahvilinin faizi ve DXY endeksi Nisan ayi icinde
siraslyla %4,70 ve 106,3 ile Kasim 2023’ten bu yana en
yuksek seviyelerini test etti. EUR/USD paritesi aylik bazda %
1,2 gerilerken, USD/JPY paritesi ay icinde 157,4 ile 1990’dan
bu yana en yiliksek seviyesine ¢ikti. Nisan ay i¢cinde 2.390
USD/ons ile tarihi zirvesine ulasan altin fiyati ise jeopolitik
risklerin kismen azalmasiyla ay sonunda 2.286 USD/ons
seviyesine geriledi.

BIST-100 Endeksi
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Yurt icinde vyerel se¢cim glindeminin geride kalmasiyla
birlikte olumlu bir goériiniim sergileyen BIST-100 endeksi,
Nisan’i aylik bazda %9,9 artisla tamamlarken, ay icinde de
10.083 ile tim zamanlarin en yiliksek kapanis degerini
gordu. Nisan’da bankacilik endeksindeki ayhk artis %22,1
oranina ulasti. Bu dénemde 2 yillik gdsterge tahvilin faizi ise
sinirl gerileyerek %44,50 oldu.

Politika faizini degistirmeyen TCMB ihtiyath durusunu
korudu.

TCMB, 25 Nisan tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda
piyasa beklentileri paralelinde politika faizini
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degistirmeyerek %50 seviyesinde tuttu. Toplantiya iliskin
karar metninde, Mart ayinda atilan adimlar neticesinde
kosullarin kayda deger bicimde sikilashgl ve
Kurul’'un sikilastirma adimlarinin gecikmeli etkilerini goz
online alarak politika faizinde degisiklik yapmadig
yoniindeki ifade yer verildi. Bununla beraber metinde,
Mart’ta aylk enflasyonun ana egiliminin zayiflamasina
ragmen ongorilenden yiksek gerceklestigi vurgulanirken,
hizmet enflasyonundaki  katilik, yiksek enflasyon
beklentileri, jeopolitik gelismeler ve gida fiyatlarindaki
artisin enflasyon goériinimini bozan ana etkenler oldugu
yoniindeki degerlendirme korundu. Ayrica, Kurul’'un
enflasyon Uzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath
durusunu korudugu vurgulandi.

finansal

Piyasanin yilsonu enflasyon beklentisi Nisan’da yatay
seyretti.

TCMB tarafindan yayimlanan Piyasa Katilimcilari Anketi’nin
sonuglarina gore Nisan’da 2024 yilsonu enflasyon beklentisi
%44,16 ile gecen aya gore yatay bir gorinim sundu. Bu
donemde 12 ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri
ise baz etkisinin de degerlendirmelere yansimasi nedeniyle
gerilemeye devam ederek sirasiyla %35,17 ve %22,05 oldu.
Piyasa katilimcilarinin yilsonuna iliskin USD/TL beklentisi de
onceki aya gore sinirl gerileyerek Nisan’da 40,01 diizeyinde
gerceklesti. Katimcilarin biyliime beklentileri ise 2024 yili
icin degisim kaydetmeyerek %3,3 seviyesinde sekillenirken,
2025 yiliigin %3,7’ye geriledi.

Yurt disi yerlesiklerin menkul kiymet portfoyd...

TCMB’nin yayimladigi menkul kiymet istatistiklerine gore 26
Nisan itibariyla yurt disi vyerlesiklerin fiyat ve kur
hareketlerinden arindirilmis hisse senedi ve DIBS portféyii,
Mart sonuna gore sirasiyla 225 milyon USD ve 1,4 milyar
USD artis kaydetti. Boylece s6z konusu tarih itibariyla 2023
sonuna gore net sermaye girisi hisse senedi piyasasinda 512
milyon USD, tahvil piyasasinda 1,5 milyar USD oldu.

S&P, Tiirkiye’nin kredi notunu “B+” seviyesine yiikseltti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, Tirkiye’nin
kredi notunu bir kademe artisla “B+"ya yukseltirken, not
gorinimine iliskin  degerlendirmesini  “pozitif” olarak
korudu. S&P, dis dengelenmenin de etkisiyle para, maliye ve
gelirler politikasi arasindaki koordinasyonun iyilesecegini,
onumizdeki iki yil icinde yurt icine yonelik portfoy
girislerinin  artacagini, enflasyon ve dolarizasyonun
azalacagini ongordii. S&P’nin 2024 ve 2025 yillari igin
ekonomik biyime beklentisi %3, ayni yillar icin ortalama
TUFE enflasyonu beklentisi ise sirasiyla %55,8 ve %27,3
oldu.

Kaynak: Datastream, Reuters, TCMB
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Nisan’da TP mevduatin toplam mevduata orani yiikseldi.

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik verilere goére, 26
Nisan itibariyla bankacilik sektoriinde TP cinsi mevduat
hacmi Mart sonuna gére %6 yikselerek 9,2 trilyon TL
diizeyine ulasti. USD cinsi YP mevduat hacmi ise Mart
sonuna gore %2,4 azalarak 205,4 milyar USD ile yaklasik
son iki ayin en dusik duzeyine geriledi. Boylece, toplam
mevduat hacmi Mart sonuna kiyasla %2,3 artarak 15,8
trilyon TL'ye ulasirken, TP mevduatin toplam mevduat
icindeki payr Mart sonundaki %56,2 seviyesinden %58,2
dizeyine yukseldi. Mart sonuna goére 18,8 milyar TL
gerileyerek 2,3 trilyon Tl'ye inen kur korumali mevduat
hacmi ise bu dénemde TP mevduatin %24,5’ini olusturdu.
26 Nisan itibariyla yillik degisimler incelendiginde TP
mevduatin %49,5 arttigi, USD cinsi YP mevduatin ise %4,6
geriledigi goralda.

Mevduat Hacmi
(yillik % degisim)

240 TP Mevd uat
200 YP Mevduat (USD bazinda)
160 ———= Toplam Mevduat (kur etkisinden arindiriimis)
120
80

49,5

-
---\‘\-’ SNLmAagom
r” -~
-

-
27,6

0
20 -4,6
Nis21 Eki21 Nis22 Eki22 Nis.23  Eki23  Nis.24

Nisan’da USD cinsi YP kredi hacmi hizli genisledi.

26 Nisan itibariyla bankacilik sektoriinde TP kredi hacmi
Mart sonuna gore %0,2, yillik bazda ise %35,2 artarak 8,6
trilyon TL oldu. Bu dénemde USD bazinda YP kredi hacmi
Mart sonuna kiyasla %4,5 genisleyerek 140,7 milyar USD
diizeyine ulasirken, bu gelisme paralelinde USD bazinda YP
kredi hacminin yillik artis hizi %6,9 ile Haziran 2018’den bu
yana en yiksek diizeyinde gergeklesti. Sektoériin toplam
kredi hacmi ise Mart sonuna kiyasla %1,7 artisla 13,1
trilyon TL'ye yikseldi.

Kredi Hacmi
(yilhik % degisim)
125 TP Kredi
YP Kredi (USD bazinda)
100 o« « = Toplam (Kur etkisinden arindiriimis)
75
50
25
0
-25
Nis.21 Eki.21 Nis.22 Eki.22 Nis.23 Eki.23 Nis.24
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Nisan’da tasit ve konut kredileri aylik bazda geriledi.

26 Nisan itibariyla yillik bazda %24,2 biylyen tiketici
kredilerinde ayhk artis %1,0 ile son 3 ayin en dislk
seviyesinde gerceklesti. Mart sonunda %8,1 seviyesinde
kaydedilen bireysel kredi karti harcamalarinin aylk artis hizi
Nisan’da belirgin seklide yavaslayarak %1,3 oldu. Soz
konusu tarih itibariyla ihtiyag kredilerinin artig hizi da ivme
kaybederek %1,7 seviyesine indi. Ote yandan, 26 Nisan
itibariyla konut kredileri Mart sonuna gore bir miktar
daralirken, bu donemde tasit kredileri %2,3 azalisla disis
egilimini dordiincu ayina tasidi.

Tiiketici Kredileri
(aylik % degisim)
12
EMTasit MKonut

B ihtiyag Bireysel Kredi Karti

Oca.24 Sub.24 Mar.24 Nis.24

Takipteki alacaklar orani %1,53 diizeyinde...

26 Nisan itibariyla takipteki alacaklar orani bireysel
kredilerde %1,91, ticari kredilerde %1,41 oldu. Bdylece

sektoriin  takipteki alacaklar orani %1,53 seviyesine
yukseldi.
Takipteki Alacaklar Orani
(%)
4
Bireysel ====-- Toplam Ticari

Nis.22

Eki.22

Nis.23 Eki.23 Nis.24

Yabanci para net genel pozisyonu...

26 Nisan itibariyla bankacilik sektérinin bilango ici YP
pozisyonu (-) 40.812 milyon USD, bilanco disi YP pozisyonu
ise (+) 43.446 milyon USD olurken, YP net genel pozisyonu
(+) 2.633 milyon USD seviyesinde gergeklesti.

Kaynak: BDDK Haftalik Bulten
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Genel Degerlendirme

Onde gelen ekonomilerde yilin ilk ceyregine iliskin biiyiime
verilerinin takip edildigi Nisan ayinda baglica merkez
bankalarinin kararlarina iliskin beklentiler en 6nemli
guindem maddesi olmayi surdirdd. Yilin ilk ceyregine iligkin
blylume verisi beklentilerin oldukga altinda kalan ABD'de,
enflasyondaki iyilesme sirecinin son aylarda duraklamasi
Fed’'in faiz indirim slirecine temkinli yaklasmasini
beraberinde getiriyor. Enflasyonist baskilarin hafifledigi
Euro Alani’'nda ise yilin ilk geyreginde kaydedilen kismi
toparlanmaya ragmen (retim faaliyetlerinin halen zayif
seyrini strdirmesi, ECB’'nin Haziran ayinda faiz indirimi
gerceklestirecegi yoniindeki beklentileri destekliyor. Ote
yandan, Cin'de i¢ talep kosullarindaki zayif seyir
deflasyonist baskilari strdiirse de, ilk ¢ceyrekte dis talebe
bagh olarak beklentilerin tizerinde biiylyen ulkede 6nci
gostergelerin  de olumlu sinyaller vermesi kiresel
ekonomiye iliskin saghyor.
konusu ortamda uluslararasi kuruluslarin son dénemde

iyimserligin artmasini S6z
yayimladiklari raporlarda kiresel ekonomiye iliskin bliylime
yonli goriliyor.
pek ¢ok ekonomide vyiksek kamu

beklentilerini yukari revize ettikleri
Bununla birlikte,
borglulugu nedeniyle kamu maliyesinde olasi bir sikilasma
ihtimali kiresel bluyume Uzerinde baski yaratabilecek bir
unsur olarak degerlendiriliyor. Jeopolitik gerilimlerin de
etkisiyle dalgali bir gériinimiin hakim oldugu enerji fiyatlan

da kiiresel enflasyon icin bir risk unsuru olarak 6ne gikiyor.

Mayis 2024
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Yerel segimlerin tamamlanmasiyla birlikte Nisan’da yurt igi
piyasalar ekonomi gilindemine odaklandi. Bu ddnemde
aciklanan veriler parasal sikilasma adimlarinin Subat’ta ig
talep, Uretim ve istihdam Gzerindeki etkilerinin sinirh
kaldigini gosterirken, daha glincel veriler TCMB’nin Mart
ayinda gerceklestirdigi hizli faiz artiriminin talep lzerinde
etkili olmaya basladigina isaret ediyor. Nisan ayr iSO
Tlrkiye imalat PMI verisinin faaliyet kosullarinda son Gg
ayda ilk kez yavaslama sinyali vermesinin yani sira ayni
donemde yillik bazda hizli daralan otomotiv piyasasi ve
aylik bazda yavaslayan tuketici kredileri i¢ talebin ivme

kaybetmeye baslamis olabilecegi degerlendirmelerini
destekliyor. Enflasyon  gbériniminin  6nlmizdeki
donemde iyilesmesi acisindan hizmet enflasyonundaki

katihgin kirllmasi, enerji fiyatlarinin yatay bir seyir izlemesi
ve maliye politikasinin da para politikasini desteklemesi
ediyor. kredi
kurulusu S&P’nin Mayis ayl basinda gergeklestirdigi not

onem arz Uluslararasi derecelendirme

artinmi ve her (¢ derecelendirme kurulusunun not

gorinliminu pozitif degerlendirmesi, yil igerisinde yeni not
beklentileri

artinmlarinin  gergeklesebilecegi yonindeki

destekliyor.
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Bliyiime
GSYH Biiyiimesine Katkilar GSYH
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(TEA) Takvim etkisinden arindiriimis
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri

Aylik Enflasyon Yillik Enflasyon
(%) (%)
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Biiyiime 2019
GSYH (milyar USD) 760
GSYH (milyar TL) 4.318
Blylme Orani (%) 0,8

Enflasyon (%)

TUFE (yillik) 11,84

Yurt i¢i UFE (yillik) 7,36

Mevsimsellikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri
issizlik Orani (%) 13,4
isglicine Katihm Orani (%) 52,6

Doviz Kurlari
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 76,0
USD/TL 5,95
EUR/TL 6,68
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 6,32

Dig Ticaret Dengesiu) (milyar USD)
ihracat 180,8
ithalat 210,3
Dis Ticaret Dengesi -29,5
Karsilama Orani (%) 86,0

Odemeler Dengesi(” (milyar USD)

Cari islemler Dengesi 10,8

Finans Hesabi -1,0
Dogrudan Yatirnmlar (net) -6,5
Portfoy Yatirimlari (net) 2,8
Diger Yatinmlar (net) 2,7
Rezerv Varliklar (net) 6,3

Net Hata ve Noksan -5,5

Cari islemler Aqig1/GSYH (%) 1,4

Biitce Gerceklesmeleri®® (milyar TL)

Harcamalar 1.000,0
Faiz Harcamalari 99,9
Faiz Disi Harcamalar 900,1

Gelirler 875,3
Vergi Gelirleri 673,9

Biitgce Dengesi -124,7

Faiz Digi Denge -24,8

Biitce Dengesi/GSYH (%) -2,9

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL)
ic Borg Stoku 755,1
Dis Borg Stoku 574,0
Toplam Borg Stoku 1.329,1

2020
717
5.049
19

14,60
25,15

12,6
49,1

61,9
7,43
9,09
8,26

169,6
219,5
-49,9

77,3

-31,9
-7,3
-4,4

9,6

-12,5

-31,9
-7,3
-4,5

1.203,7
134,0
1.069,8
1.028,4
833,3
-175,3
-41,3
-3,5

1.060,4
752,5
1.812,8

2021
808
7.256
11,4

36,08
79,89

11,0
52,6

47,6
13,28
15,10
14,19

225,2
271,4
-46,2

83,0

-7,4
-28,7
-6,4
0,8
-21,5
233
2,1
-0,9

1.603,5
180,9
1.422,7
1.402,0
1.165,0
-201,5
-20,7
-2,8

1.321,2
1.426,5
2.747,7

2022
906
15.012
55

64,27
97,72

10,3
53,7

54,9
18,72
19,98
19,35

254,2
363,7
-109,5
69,9

-49,1
-35,2
-8,7
13,7
-40,2
12,3
26,2
-5,4

2.942,7
310,9
2.631,8
2.800,1
2.353,4
-142,7
168,2
-1,0

1.905,3
2.127,9
4.033,2
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2023
1.119
26.276
4,5

64,77
44,22

8,8
53,6

55,4
29,53
32,62
31,08

255,44
361,76
-106,3

70,6

-45,5
-52,8
-4,7
-8,3
-39,8
-2,0
-9,1
-4,1

6.585,5
674,6
5.910,8
5.210,5
4.500,9
-1.375,0
-700,4
-5,2

3.209,3
3.513,2
6.722,5

C2-23
272
5.506
3,9
Sub.24
67,07
47,29
Ara.23
8,8
53,6
Sub.24
58,5
31,22
33,78
32,50
Oca.24
256,1
354,3
-98,3
72,3
Ara.23
-45,5
-54,8
-4,7
-8,3
-39,8
-2,0
-9,1
-4,1
Oca.24
768,0
121,1
646,9
617,2
517,2
-150,7
-29,6
Oca.24
3.366,5
3.614,8
6.981,2

C¢3-23
297
7.697
6,1
Mar.24
68,50
51,47
Oca.24
9,0

54
Mar.24
58,1
32,35
34,94
33,65
Sub.24
258,6
351,5
-92,9
73,6
Oca.24
-37,6
-49,0
-5,2
-8,9
-36,0
1,1
-11,2
Sub.24
1.457,9
175,9
1.282,0
1.153,4
923,5
-304,5
-128,6
Sub.24
3.440,8
3.799,3
7.240,1

c4-23
304
8.431
4,0
Nis.24
69,80
55,66
Sub.24
8,7

54
Nis.24
59,8
32,38
34,62
33,50
Mar.24
257,6
349,5
-91,9
73,7
Sub.24
-31,8
-49,4
-4,5
-13,1
-31,3
-0,4
-17,4
Mar.24
2.150,7
250,5
1.900,2
1.637,2
1.344,0
-513,5
-263,0
Mar.24
3.572,4
3.927,4
7.499,8

(1) 12 aylik kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kimalatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bltgesi’ne goredir.
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Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektortii

(milyar TL) 2019 2020 2021 2022 2023 Sub.24 Mar.24  Degisim®
AKTiF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.347 23.550 24.662 25.873 4,9
Krediler 2.656 3.576 4.901 7.581 11.677 12.366 12.930 4,6
TP Krediler 1.642 2.353 2.832 5.110 7.894 8.287 8.592 3,7
Pay (%) 61,8 65,8 57,8 67,4 67,6 67,0 66,4 -
YP Krediler 1.015 1.224 2.069 2.471 3.783 4.079 4.339 6,4
Pay (%) 38,2 34,2 42,2 32,6 32,4 33,0 33,6 -
Takipteki Alacaklar (brit) 150,8 152,6 160,1 163,4 191,9 196,0 197,9 0,9
Takipteki Alacaklar Orani (%) 53 41 3,2 2,1 1,6 1,6 1,5 -
Menkul Degerler 660 1.022 1.476 2.370 3.970 4.259 4.441 4,3
PASIF TOPLAMI 4.491 6.106 9.215 14.344 23.550 24.662 25.873 4,9
Mevduat 2.567 3.455 5.303 8.862 14.852 15.140 15.470 2,2
TP Mevduat 1.259 1.546 1.880 4.779 8.897 8.881 8.714 -1,9
Pay (%) 49,0 44,7 35,5 53,9 59,9 58,7 56,3 -
YP Mevduat 1.308 1.909 3.423 4.083 5.955 6.259 6.756 7,9
Pay (%) 51,0 55,3 64,5 46,1 40,1 41,3 43,7 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 194 224 310 325 584 715 775 8,4
Bankalara Borglar 533 658 1.048 1.432 2.384 2.552 2.670 4,6
Repodan Saglanan Fonlar 154 255 587 540 723 833 1.228 47,4
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 492 600 714 1.406 2.153 2.231 2.294 2,8
Net Dénem Kari/Zarari 49,0 58,5 93,0 431,6 620,5 74,7 153,5 105,4
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 61,5 70,9 68,0 50,5 44,4
Krediler/Aktifler 59,1 58,6 53,2 52,8 49,6 50,1 50,0 -
Menkul Kiymet/Aktifler 14,7 16,7 16,0 16,5 16,9 17,3 17,2 -
Mevduat/Pasifler 57,2 56,6 57,5 61,8 63,1 61,4 59,8 -
Krediler/Mevduat 103,5 103,5 92,4 85,5 78,6 81,7 83,6 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 18,7 18,4 19,5 19,1 16,8 17,0 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK, TUIK

Butlin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmaksuretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen goriis ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$./nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlen-
dirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti verme-
mektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanil-
masi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagiti-
lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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